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RPP: Obniżki o 25pb modus operandi Rady  

Na posiedzeniu w środę 4 października Rada Polityki Pieniężnej (RPP) obniżyła stopy procentowe NBP o 25pb, w

tym stopę referencyjną do poziomu 5.75%. Decyzja ta była zgodna zarówno z konsensusem rynkowym jak i naszą

prognozą. Utrzymujemy nasza dotychczasową prognozę i przed końcem roku spodziewamy się jeszcze jednej

obniżki stóp procentowych o 25pb w listopadzie.

Uważamy, że RPP będzie kontynuować łagodzenie polityki pieniężnej w pierwszym kwartale przyszłego roku.

Sądzimy jednak, że ze względu na przewidywany przez nas profil przyszłorocznej inflacji okno dla cięć stóp

procentowych w Polsce zamknie się w marcu, przy stopie referencyjnej NBP na poziomie 5,00%.

Po zaskakującej swoją skalą (75pb) obniżce stóp procentowych we wrześniu, w tym miesiącu członkowie RPP nie

zaskoczyli i zdecydowali się na ruch zgodny z przewidywaniami rynkowych analityków. W reakcji na decyzję Rady rynkowa

wycena stawki Wibor 3m w nadchodzących miesiącach (kontrakty FRA) przesunęła się w górę.

Obecnie rynek spodziewa się spadku 3-miesięcznej stopy procentowej (bieżące kwotowanie Wibor 3m = 5,70%) na rynku

międzybankowym do poziomu ok. 4,70% w perspektywie 6 miesięcy (przed decyzją 4,30%) i do poziomu ok. 4,20% w

perspektywie 18 miesięcy (wcześniej 4,00%). Kurs złotego zareagował natomiast na decyzję RPP lekkim umocnieniem,

jednak jego skala była ograniczona, a kurs EURPLN pozostał w okolicach poziomu 4.60.

Treść towarzyszącego decyzji komunikatu jak i czwartkowa konferencja Prezesa NBP Adama Glapińskiego nie przyniosły

wielu zaskoczeń. Rada wydaje się pozostawać w trybie czuwania (wait-and-see) i uzależniać kolejne ruchy od

napływających danych. Prezes Glapiński powtórzył także, że skala wrześniowego cięcia stóp procentowych wynikała z

konieczności dostosowania warunków monetarno-finansowych do zmieniającego się otoczenia makroekonomicznego,

jednak członkowie Rady dalej optują za ostrożnym podejściem do tempa zmian parametrów polityki pieniężnej, co naszym

zdaniem oznacza, że jeśli dojdzie do dalszych obniżek stóp procentowych to ich skala wynosić będzie 25pb/posiedzenie.

W odniesieniu do prognoz inflacji Prezes Glapiński wskazał, że spodziewa się on jej spadku do około 6-7% r/r na koniec

tego roku i do 5% r/r w połowie przyszłego roku. Zasugerował on także, że w publikowanej przez analityków NBP w

listopadzie nowej projekcji inflacji, przewidywana dynamika cen konsumpcyjnych pod koniec 2025 roku powinna być

zbliżona do tej prognozowanej w lipcu (3,3% r/r) mimo obniżenia stóp procentowych o 100pb.

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP –

prognoza BNP Paribas

Wykres 2: Przyszła ścieżka stóp procentowych –

wycena rynkowa 

https://twitter.com/BNP_rynki
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